AXA HAYAT
5'aY EMEKLILIK

Sozlesmenizle ilgili bilgilere kolayca
erisebilirsiniz!

Soézlesme bilgilerinize
www.axahayatemeklilik.com.tr

internet sitemizde

online islemler baslig altindan ulasabilirsiniz.

Sorulariniz icin

Mdsteri Hizmetleri Departmani

Tel: (0850) 250 99 99

Faks: (0212) 293 58 68

E-posta: emeklilik@axasigorta.com.tr

PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

ABD’de beklentileri asan enflasyon, satis getirdi.

2016 yih ortasindan bu yana guclenen kuresel
buylmeye ragmen, gelismis Ulkelerde enflasyonun
hedeflerin ¢cok altinda seyretmesi, bu Ulkelerin
merkez bankalarinin faizleri normallestirme
konusunda aceleci olmamalarina olanak sagladi.
Boylece, kuresel risk istahi parametreleri arasinda
yer alan hisse senedi ve tahvil piyasasi oynaklik
gostergeleri, tarihi dusuk seviyelere gerileyerek,
risk istahinin hic olmadigl kadar glcli oldugunu
yansitti. 2018 yilinda ise klresel buyumenin
yuksek bir patikada seyrettigine dair veri akisi
devam ederken, 2017 yilindan farkli olarak bu
defa enflasyonun da hizlanacag) genel kabul goren
beklenti haline geldi. Boylece, 2018 yil, gelismis
ulkelerde para politikalarinda normallesmenin
hizlanacagl ve uzun vadeli tahvil faizlerinde
ithmli yUkselislerin yasanacag bir donem olarak
ongorulurken, piyasalarda yonu tayin edecek
kritik parametrenin enflasyon olacag| beklentisi
hakimdi. Ik iki ayda yasanan gelismeler, bu tablo
ile buyuk 6lcude uyumlu olsa da, tahvil faizlerindeki
yukselisin tahmin edilenden daha belirgin

olabilecegini disunduren veriler ve gelismeler de
gundemdeydi. Subat ayinda ABD’de yayinlanan
enflasyon ve Ucret artisi verileri beklentileri asarak,
hisse senedi piyasasinda énce sinirli bir kar
satisi olarak baslayan ancak sonrasinda teknik
sebeplerle derinlesen bir dususu tetikledi. Ancak
satis dalgasinin buyuk olcude ABD hisse senedi
piyasasi ile sinirli kalmasi ve risk seviyesi yuksek
olarak gorulen, gelismekte olan Ulke piyasalarina
ayni derecede sert satis getirmemesi, genel yatirm
temasinin gecerliligini korudugunu gostermesi
acisindan 6nemliydi. Sonuc olarak, piyasalardaki
oynakliklarin bir diizeltme oldugu degerlendirildi.
Dolar bazinda takip edilen MSCI gelismis Ulkeler ve
gelismekte olan Ulkeler hisse senedi endekslerinde
Subat ayinda siraslyla %4,3 ve %4,7 dusUs olurken,
2017 yil sonuyla kiyaslandiginda bu endeksler hala
%0,7 ve %3,2 oraninda kazancla islem goruyordu.

Trump’in Subat ayinda onayladigl harcama
artislarina iliskin planin buyumeyi destekleyici
olmasi hisse senedi piyasalari acisindan
olumluydu, ancak faizleri yukseltme riskini getirdi.
ABD’de enflasyonun beklentileri asmasinin
yaninda, FED’den gelen sahin mesajlar ve
bltce acigini artiracak uygulamalar uzun vadeli
tahvil faizlerindeki yuUkselisin Ocak ayindan
sonra Subat ayinda da devam etmesini sagladi.
ABD’de FED’in favori gostergesi olan cekirdek
PCE enflasyonuna iliskin 3 aylik ortalama trend
%2,1 ile %2 seviyesindeki hedefle uyumlu bir
noktaya ulasti. Ayrica, Ucret artislart %2,9 ile son
sekiz yilin en yuksek seviyesine ¢iktl. FED Ocak
ayl toplantisina ait tutanaklarda Uyelerin buylme
ve enflasyon konusunda daha guvenli hale geldigi
mesajini verirken, gecen senenin sonunda kabul
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edilen vergi indirimlerinin buyumede yukari yonlU
revizyona sebep olabilecegi belirtildi. Ayrica, Subat
ayinda gorevini devralan yeni FED Baskani Powell
da, bluylme ve enflasyon beklentilerinde yukari
yonlu guincellemeler olabilecegini belirtti. Powell'in
degerlendirmeleri 2018 yiliicin faiz artirnm sayisinin
3’ten 4’e cikmasina yonelik bir plan degisikligi
olabilecegi seklinde algilandi. 21 Mart’ta yapilacak
toplantida FED’in faiz artirmasina kesin gozuyle
bakilirken, bu yil icin 3 faiz artirimi fiyatlaniyor. Bu
dogrultuda, Subat ayinda ABD’de 2 yillik tahuvil
faizi %2,14'ten %2,26’ya, 10 yillik tahvil faizi ise
%2,7'den %2,9’a yukseldi. Rusya, Hindistan,
Macaristan, Guney Afrika, Brezilya’dan olusan
gelisen Ulke sepetinde ise 10 yillik tahvil faizi yatay
seyretti. Gelismekte olan Ulkelerin kirliganlklarini
azalttiklan yonundeki degerlendirmeler ABD tahvil
faizleri ile gelismekte olan Ulke faizleri arasindaki
makasin daralmasina imkan tanidi.

Ocak ayinda gelismekte olan ve gelismis Ulke para
birimleri karsisinda zayiflayan dolar, Subat ayinda
yerini yatay bir seyre birakti. ABD’de artan butce
acigininberaberindecariacgigidayukselterekdolarin
zayiflamasina sebep olacag beklentileri korunsa
da, FED’in faiz artinmlarini hizlandirabilecegine
dair gorusler ve ABD disindaki tlkelerde bir miktar
ivme kaybederken buyumenin ABD’de gucunu
koruduguna dair isaretler dolardaki zayiflamanin
devam etmemesinde etkiliydi. Boylece, Euro/
Dolar paritesinde 1,25 seviyelerinden 1,22’'ye
dogru geri cekilme gozlendi. Gelismekte olan Ulke
para birimlerini temsilen, Brezilya, Macaristan,
Guney Afrika, Rusya ve Hindistan para birimlerine
bakildiginda Subat ayinda ortalama %1,4’luk dolar
karsisinda deger kaybi vardi.

Gelismekte olan Ulkelere aylk portfoy girisleri Ocak

ayindaki 35,8 milyar dolardan Subat ayinda 13,7
milyar dolara yavaslarken, yurticinde de benzer
egilim vardi. Hisse, tahvil ve Eurobond kanaliyla
gelen aylik yabanci fon girisleri Ocak ayinda 2,9
milyar dolar olmusken, Subat ayinda 0,1 milyar
dolara geriledi. BIST100 Endeksi, Subat ayinda
%0,5 gerilerken, dolar bazinda MSCI endeksine
kiyasla %2,8 daha iyi performans gosterdi. Turk
Lirasi ise dolar ve Euro’dan olusan doviz sepetine
karsi yatay seyrederken, diger gelismekte olan
ulkelere benzer bir seyir izledi. Suriye’de baslatilan
operasyonun Turk Lirasi varliklar Gzerinde baski
olusturmadigi izlenirken, enflasyondaki dusus,
blylmenin yavaslayarak da olsa guclu seyretmesi,
Merkez Bankasi'nin siki durusunu korumasi
ve Hazine’nin i¢ bor¢clanmayi sinirlayarak nakit
rezervlerine yonelmesi yurtici piyasalarda takip
edilen gelismelerdi.

2017 yihni %11,9 seviyesinde tamamlayan yillik
TUFE enflasyonu Subat ayi itibariyla %10,3’e
gerilerken, iyilesme beklendigi kadar belirgin
olamad.. Eneriji, altin, gida, alkol ve titun Urdanlerini
dislayan cekirdek enflasyon ise %11,9 gibi
yuksek bir seviyede kalarak, Merkez Bankasi'nin
siki durusunu surdirmesi gerektigini gosterdi.
Nisan ayina kadar enflasyonun %10’un altina baz
etkileriyle gerilemesi mumkun gozukmekle birlikte,
kalici olabilmesi icin fiyatlama davranislarinda
iyilesmeye ve doviz kurundaki istikrarin sirmesine
ihtiyac duyulmaktadir. Bu dogrultuda, FED'in faiz
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artinmina gidecegi ve kuresel faiz seviyelerinin
yUkseldigi bir ortamda Merkez Bankasi'nin %12,75
seviyesindeki gec likidite faizini bir sure daha
devam ettirme ihtimali kuvvetli gorunmektedir.
Kasim ayindan bu yana Geg¢ Likidite Penceresi
(GLP) ile tek kanaldan piyasaya fonlama saglayan
Merkez Bankasi para politikasini daha sade bir
yapida ilerletmektedir. Bu durum, para politikasinin
resmi olarak da sade bir cerceveye donusturulme
ihtimalini artirmaktadir.

Enflasyondaki dusuUs icin para politikasinin
siki durusuna makro ihtiyati politikalar ve mali
politikalardan destek gelip gelmedigj, piyasalarda
yakindan izlenmektedir. Kredi buyumesinin ivme
kaybetmesi, bu anlamda olumlu bir gelisme olmakla
birlikte, mali politika iktisadi faaliyeti destekleyici
yonde kullanilmaya devam etmektedir. 2017 yilini
GSYH’ye oranla %1,5 seviyesinde tamamlayan
bltce acigl gider artisindaki hizlanma sebebiyle
12 aylik birikimli olarak Ocak ayi itibariyla %1,7’ye
yukseldi. Ayrica, KDV iadesinin kolaylastiriimasi veya
istihdam ve yatirim tesvikleri gibi uygulamalarla
acigin genislemeye devam etme riski de ortaya
cikti. Bu yondeki riskler karsisinda, Hazine’'nin nakit
rezervinin gucli olmasi koruma saglamaktadir.
Subat ayinda Hazine’nin tahvil ihraglarina gelen
talep guclu olmazken, Hazine kasasindan nakit

kullanimina agirlik vererek borclanma miktarini
planladigl seviyenin altinda tuttu ve tahvil faizlerinde
daha fazla yukselis olugsmasini engelledi. Yine de,
enflasyondaki iyilesmenin sinirli kalmasi ve yurtdisi
gelismeler, yurticinde 10 yillik tahvil faizinin %12’ye
yakin yuksek seviyelerini Subat ayinda da muhafaza
etmesine yol actl.

Iktisadi faaliyete iliskin sinyaller ise bir miktar
yavaslama olmakla birlikte, potansiyel Uzeri
bUylmenin devam ettigini gésterdi. Sanayi Uretiminin
Aralik ayinda yildan yila %6,5 buyUmesinin ardindan,
Ocak ayina dair ithalat gelismeleri ve PMI gibi anket
bazli given endeksleri buylimedeki ivmenin yeni
yila da tasindigini gosterdi. BlyUme performansinin
olumlu seyretmesi Turk Lirasi varliklara yonelik
risk primi acisindan destekleyici olmakla birlikte,
beraberinde cari acigl 50 milyar dolarin Uzerine
tasidigl hesaplanmakta ve bu acidan da kuresel risk
istahi gelismelerine olan hassasiyeti artirmaktadir.
ABD’de enflasyonda beklenenden hizli yasanan
yukselisin ne kadar kalici olacagi ve FED'in faizartinm
sinyalleri kUresel piyasalar icin dnemini korurken,
Avrupa Merkez Bankasi'nin kademeli olarak gevsek
para politikasini normallestirebilecegine iliskin
mesajlar da on plana cikabilir. Ayrica, ABD Baskani
Trump’in baslattigl korumaci dis ticaret politikalarinin
yayllma ihtimali risk unsuru olarak izlenmelidir.

Not: Bu raporda yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibarlyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatinnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgi,
degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya cikacak dogrudan ve/veya dolayl zararlardan is Portféy’iin ya
da ¢alisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gecmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gostergesi ya da garantisi
olarak kabul edilmemelidir. isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; is Portféy’(in yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrli yasal yola basvurma

hakkimiz mahfuzdur.
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